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1. WPROWADZENIE

1.1. Kontekst

W dniu 16 kwietnia 2014 r. przyjeto dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/57/UE w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie
naduzy¢ na rynku) (,,dyrektywa™)'. Panstwa czlonkowskie mialy obowiazek przyjaé
I opublikowa¢ do dnia 3 lipca 2016 r. przepisy krajowe niezbedne do wdrozenia dyrektywy
oraz, od tego samego dnia, rozpocza¢ stosowanie tych przepisow, z zastrzezeniem wejscia
W zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
(,,rozporzqdzenie”)z.

Dyrektywa i rozporzadzenie przyczyniajg si¢ do modernizacji i wzmocnienia przepisow Unii
dotyczacych ochrony integralno$ci rynku 1iochrony inwestorow, ktore wczesniej
przewidziano w dyrektywie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzyé na rynku)® oraz
w dyrektywach Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Dyrektywa  uzupelnia  rozporzadzenie, penalizujac  najpowazniejsze  naruszenia
rozporzadzenia oraz wprowadzajac normy minimalne dotyczace sankcji karnych za
wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji poufnych oraz
manipulacje na rynku.

Dyrektywe przyjeto na podstawie art. 83 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
zgodnie z ktorym ,,dyrektywy moga ustanowi¢ normy minimalne odnoszace si¢ do okreslania
przestgpstw oraz kar w danej dziedzinie”, jezeli ,zblizanie przepisow ustawowych
I wykonawczych panstw cztonkowskich w sprawach karnych okaze si¢ niezbgdne w celu
zapewnienia skutecznego wprowadzania w zycie polityki Unii w dziedzinie, ktora stata si¢
przedmiotem $rodkéw harmonizujacych”.

1.2. Cel i gléwne elementy dyrektywy

W dyrektywie ustanowiono normy minimalne dotyczace sankcji karnych za
wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji poufnych oraz
manipulacj¢ na rynku (,naduzycia na rynku”). Zapewnia ona skuteczne wdrazanie
rozporzadzenia poprzez zobowigzanie panstw cztonkowskich do kwalifikowania
przynajmniej powaznych form naduzy¢ na rynku jako przestgpstw i wprowadzenia sankcji
karnych przynajmniej za powazne naduzycia na rynku. W zwigzku ztym dyrektywa
przyczynia si¢ do zapewnienia integralnosci rynkoéw finansowych oraz do zwigkszenia
ochrony inwestorow i ich zaufania do tych rynkow.

' Dz.U. L1732 12.6.2014, 5. 179.
2Dz.U.L173212.6.2014, 5. 1.
*Dz.U. L 96 7 12.4.2003, s. 16.



Zgodnie z odpowiednio protokotami 22 i21 zalgczonymi do Traktatu o Unii Europejskiej
Dania i Zjednoczone Krélestwo nie uczestniczyly w przyjeciu dyrektywy i nie sg zatem nig
zwigzane ani jej nie stosujg. Z kolei Irlandia skorzystata z przystugujacego jej prawa do
uczestnictwa w przyjeciu i stosowaniu dyrektywy.

Podstawowymi elementami dyrektywy sa natozone na panstwa czionkowskie zobowigzania

do:

e kryminalizacji przynajmniej powaznych przypadkéw naduzyé na rynku (art. 3-57);

e kryminalizacji naklaniania do popelniania naduzy¢ na rynku, pomocnictwa w ich
popeinianiu i podzegania do ich popetniania, a takze usilowania popetnienia takich
przestepstw (art. 6);

e ustanowienia norm minimalnych dotyczacych sankcji karnych wobec 0sob fizycznych,
w szczegolnosci  kary w maksymalnym wymiarze co najmniej czterech lat
pozbawiania wolno$ci za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacj¢ na
rynku oraz kary w maksymalnym wymiarze co najmniej dwdch lat pozbawienia
wolnosci za bezprawne ujawnianie informacji poufnych (art. 7);

e zapewnienia mozliwosci pociggnigcia osob prawnych do odpowiedzialnosci za
popelnienie naduzycia na rynku oraz wprowadzenia sankcji wobec takich osob (art. 8
19);

e ustalenia swojej jurysdykcji w odniesieniu do naduzy¢ na rynku (art. 10); oraz

e zwrlcenia sie¢ do podmiotow odpowiedzialnych za szkolenie kadr wymiaru
sprawiedliwos$ci 1 organdw $cigania o zorganizowanie odpowiednich szkolen
dotyczacych dyrektywy (art. 11).

1.3. Zakres sprawozdania, metodyka, procedura

Niniejsze sprawozdanie stuzy ocenie wdrozenia dyrektywy zgodnie z jej art. 12, w ktérym
natozono na Komisje obowigzek przedstawienia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdania z dziatania dyrektywy (sekcje 2 i3 ponizej), a W razie koniecznosci takze
W sprawie potrzeby jej zmiany (sekcja 4 ponizej).

Opis ianaliza zawarte w niniejszym sprawozdaniu opieraja si¢ w gldéwnej mierze na
informacjach  przedstawionych Komisji przez panstwa czlonkowskie w drodze
powiadomienia o0 krajowych S$rodkach stuzacych transpozycji dyrektywy. W niniejszym
sprawozdaniu skoncentrowano si¢ gléwnie na S$rodkach, jakie panstwa cztonkowskie
wdrozyty w celu transponowania przepisow dyrektywy do prawa krajowego. Ocenie podlega
kwestia, czy panstwa cztonkowskie wdrozyty dyrektywe w ustalonym terminie i czy przepisy
krajowe realizujg cele i spetlniajg wymogi okreSlone w dyrektywie.

W  chwili sporzadzania niniejszego sprawozdania wszystkie uczestniczace panstwa
cztonkowskie zglosity peing transpozycje przepisow dyrektywys. Komisja rozpoczgta oceng

* Wszystkie artykuty przywotane bez dalszego doprecyzowania odnosza si¢ do dyrektywy.
® Po uplywie terminu transpozycji, ktéry przypadal na dzien 3 lipca 2016 r., 18 panstw cztonkowskich nie
zgtosito Komisji Europejskiej krajowych $rodkéw transpozycji lub zglosito je w sposob niepelny. Komisja
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zgodnos$ci srodkow krajowych z dyrektywa niezwlocznie po ich zgloszeniu przez panstwa
cztonkowskie. W rezultacie w 14 przypadkach wszczgto postepowanie w sprawie uchybienia
zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego. W ramach nieformalnych kontaktéw z panstwami
cztonkowskimi szereg probleméw z transpozycja udato si¢ rozwigza¢ dzigki wspotpracy
z danym panstwem cztonkowskim, a W pigciu przypadkach umorzono odnosne postgpowania
w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego. Problemow tych nie
uwzgledniono w niniejszym sprawozdaniu. W dziewieciu przypadkach postgpowania
W sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego sg w toku. W sze$ciu sposrod
tych przypadkow wystosowano wezwanie do usuni¢cia uchybienia.

2. OCENA OGOLNA

Glownym celem Komisji jest zapewnienie, aby wszystkie panstwa cztonkowskie
dysponowaly wystarczajaco skutecznymi, proporcjonalnymi i odstraszajagcymi $rodkami
z zakresu prawa karnego w celu ochrony integralnosci rynkéw finansowych przed
naduzyciami.

Szczegotowa ocena zgloszonych krajowych $rodkéw wykonawczych potwierdzita, ze
wiekszos¢ panstw cztonkowskich transponowata dyrektywe w sposob pelny i prawidtowy we
wszystkich jej aspektach. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze stwierdzone niezgodnosci czgsto
dotyczyly stosunkowo nieznaczacych kwestii. Na przyktad nie stwierdzono probleméw
Z transpozycja w odniesieniu do przepisOw dotyczacych naklaniania, pomocnictwa
i podzegania oraz usitowania (art. 6); sankcji wobec osob prawnych (art. 9); jurysdykcji
(art. 10); oraz szkolenia (art. 11). Jezeli chodzi o transpozycje przepisow dotyczacych sankcji
karnych wobec 0s6b fizycznych (art. 7) iodpowiedzialno$ci oséb prawnych (art. 8),
problemy stwierdzono wylacznie w przypadku odpowiednio dwoch panstw cztonkowskich.
Zdecydowana wiekszo$¢ panstw cztonkowskich poprawnie transponowata przepisy
dotyczace kryminalizacji naduzy¢ na rynku, tj. wykorzystywania informacji poufnych
(art. 3), bezprawnego ujawniania informacji poufnych (art. 4) i manipulacji na rynku (art. 5).

W trakcie kontroli transpozycji dyrektywy stwierdzono natomiast nast¢pujace
nieprawidtowosci:

e w szeregu panstw czltonkowskich art. 1 (przedmiot i zakres stosowania) nie zostat
transponowany w sposob prawidtowy ani petny;

e w jednym panstwie cztonkowskim stwierdzono brak transpozycji lub niepelng
transpozycje definicji (art. 2);

e W trzech panstwach cztonkowskich nie penalizuje si¢ w pelni wykorzystywania
informacji poufnych i udzielania rekomendacji innej osobie, aby wykorzystala ona
informacje poufne (art. 3);

wystosowata do tych panstw czlonkowskich wezwania do usuni¢cia uchybienia w zwigzku z niedopelieniem
albo czeSciowym niedopelnieniem obowigzku zgtoszenia $rodkow, a takze dodatkowa uzasadniona opinig¢
skierowang do jednego panstwa czlonkowskiego. Wszystkie przedmiotowe postgpowania w sprawie uchybienia
zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego zostaty w migdzyczasie zamknigte.
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e jedno panstwo czlonkowskie nie penalizuje w pelni bezprawnego ujawniania
informacji poufnych (art. 4);

e transpozycja art. 5 (manipulacja na rynku) byta czgsto niepeilna, poniewaz niektore
z elementéw tego artykutu nie zostaly uwzglednione w przepisach krajowych. Jezeli
chodzi oart. 1 ust. 4, ktéry rozszerza zakres stosowania art. 5, w szeregu panstw
cztonkowskich nie uwzgledniono w sposob szczegotowy wszystkich wymaganych
elementow.

Bioragc pod uwage fakt, ze problemy zwigzane ze zgodno$cig przedstawione powyzej
I szczegotowo omowione w sekcji 3 sg nadal aktualne, Komisja podjeta wszelkie stosowne
dziatania, uwzgledniajac wszczecie postgpowania w sprawie uchybienia zobowigzaniom
panstwa cztonkowskiego zgodnie z art. 258 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
aby zapewni¢ przestrzeganie przepisow dyrektywy w catej Unii Europejskiej.

3. KONKRETNE ELEMENTY BEDACE PRZEDMIOTEM OCENY

3.1. Przedmiot i zakres stosowania (art. 1)

W art. 1 dyrektywy okreslono jej przedmiot i zakres stosowania. W tym wzgledzie
W powyzszym artykule nie tylko zawarto wykaz instrumentéw finansowych wchodzacych
w zakres stosowania dyrektywy (pozytywny zakres stosowania, ust.2), lecz roéwniez
okreslono przypadki, w ktorych dyrektywa nie ma zastosowania (ust. 3). W art. 1 ust. 4
rozszerzono zakres stosowania art. 5 (manipulacja na rynku) o niektére kontrakty towarowe
na rynku kasowym, niektore rodzaje instrumentéw finansowych zwiagzane z kontraktami
towarowymi na rynku kasowym oraz zachowania Ww odniesieniu do wskaznikow
referencyjnych. W ust. 5 wyjasniono, ze dyrektywa ma zastosowanie do wszelkich transakcji,
zlecen lub zachowan dotyczacych wszelkich instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w ust. 2 i 4, niezaleznie od tego, czy takie transakcje, zlecenia lub zachowania majg miejsce
w systemie obrotu.

Wigkszos$¢ panstw cztonkowskich transponowata art. 1 w sposob pelny i zgodny z dyrektywa.
W pozostalych panstwach cztonkowskich stwierdzono nastgpujace problemy, ktére nadal sg
aktualne:

e W dwoch panstwach cztonkowskich nie transponowano w pelni art. 1 ust. 2 w czesci
dotyczacej zastosowania dyrektywy do réznych rodzajow instrumentow finansowych,
poniewaz przepisy w tych panstwach ograniczaja si¢ do obrotu na niektérych
wielostronnych platformach obrotu (MTF) (lit. b)) i zorganizowanych platformach
obrotu (OTF) (lit. ¢)) lub nie uwzgledniajg wszystkich instrumentow finansowych.

e W jednym panstwie cztonkowskim nie transponowano art.1l ust. 3, w ktorym
okreslono negatywny zakres stosowania dyrektywy (np. wylaczenie obrotu akcjami
wlasnymi lub papierami wartoSciowymi oraz polityki pieni¢znej), poniewaz —
W przeciwienstwiec do pozostatych wylaczen — w przepisach krajowych nie



wymieniono wylaczenia obrotu papierami wartosciowymi lub instrumentami
powigzanymi w celu ich stabilizacji (lit. b)).

e W dwobch panstwach czlonkowskich art. 1 ust. 4 lit. a), ktory rozszerza zakres
zastosowania art. 5 o niektére kontrakty towarowe na rynku kasowym,
transponowano W sposob niepelny, poniewaz krajowe przepisy przyjete w celu
transpozycji dyrektywy nie maja zastosowania do zadnego innego ,,zachowania”
0 podobnym skutku. Jedno panstwo cztonkowskie wcale nie transponowato tego
przepisu.

e Art. 1 ust. 4 lit. b) transponowaly w sposob niepelny dwa panstwa czionkowskie,
w ktorych krajowe przepisy przyjete w celu transpozycji dyrektywy odnosza si¢ do
»transakcji” 1 ,,zlecenia”, lecz nie odnosza si¢ do innego ,,zachowania” ani ,,oferty”.

e Art. 1 ust. 4 lit. ¢), ktory stanowi, ze art. 5 ma zastosowanie rowniez do zachowania
W odniesieniu do wskaznikéw referencyjnych, nie zostat transponowany (w petnym
zakresie) w czterech panstwach cztonkowskich.

3.2. Definicje (art. 2)

Art. 2 zawiera definicje 14 termindw technicznych, ktéore maja zasadnicze znaczenie dla
stosowania dyrektywy. Wszystkie panstwa cztonkowskie z wyjatkiem jednego prawidtowo
transponowaty definicje wspomnianych terminow.

W przepisach jednego panstwa cztonkowskiego nadal brakuje definicji terminu ,,wskaznik
referencyjny” (pkt 6).

3.3. Przestepstwa

W art. 3, 4 i 5 natozono na panstwa cztonkowskie obowigzek zapewnienia kryminalizacji
trzech rodzajow naduzy¢ na rynku przynajmniej w powaznych przypadkach oraz jezeli
przestepstwa te zostaty popelnione umyslnie:

e wykorzystywania informacji poufnych, udzielania rekomendacji innej osobie lub
naktaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych (art. 3);

e Dbezprawnego ujawniania informacji poufnych (art. 4); oraz

e manipulacji na rynku (art. 5).

3.3.1. Kwestie horyzontalne

Poniewaz okreslone w dyrektywie normy to normy minimalne, panstwa cztlonkowskie moga
wedlug wlasnego uznania wprowadza¢ lub utrzymywaé bardziej rygorystyczne przepisy
prawa karnego w zakresie naduzy¢ na rynku.

Panstwa czlonkowskie moga na przyktad penalizowac¢ przypadki naduzy¢ na rynku, ktorych
nie uznano za ,,powazne”. Wiekszo$¢ panstw cztonkowskich skorzystata z tej mozliwosci
w odniesieniu do bezprawnego ujawniania informacji poufnych. Jezeli chodzi o dwa
pozostate przestgpstwa, jedynie nieliczne panstwa czlonkowskie skorzystaty z takiej
mozliwos$ci. Niemniej nawet panstwa cztonkowskie, ktore wprowadzily bardziej restrykcyjne



przepisy w poroéwnaniu z normami minimalnymi, co do zasady nie korzystaly przy tym
Z niewyczerpujacego wykazu Kkryteriow zawartego w motywach 11 i12. Kwestie te
przeanalizowano bardziej szczegétowo w sekcji ponizej.4.1. Ponadto przystugujaca
panstwom cztonkowskim mozliwo$¢ ograniczenia kryminalizacji do powaznych przypadkow
byla niekiedy wykorzystywana do umotywowania zmniejszenia zakresu znamion
przestepstwa. Na przyktad krajowe przepisy przyjete w celu transpozycji dyrektywy nie
przewidywaly alternatywnej formy manipulacji na rynku polegajacej na ,jaki[m]kolwiek
inn[ym] zachowani[u]”, o ktérej mowa w art. 5 ust. 2 lit. a), czego rezultatem byl brak
kryminalizacji tego przestepstwa.

W dyrektywie nie natozono na panstwa cztonkowskie obowigzku kryminalizacji przestepstw
popetnionych w wyniku niedbalstwa, mimo ze motyw 21 wyraznie stanowi, iz panstwa
cztonkowskie moga zaklasyfikowaé jako przestepstwo manipulacj¢ na rynku popetniong
w wyniku lekkomyslnosci lub razacego niedbalstwa. Kilka panstw cztonkowskich
skorzystatlo ztej mozliwosci 1iprzewidziatlo okreslong formg¢ kryminalizacji czynéw
noszacych znamiona niedbalstwa, np. w przypadku gdy dana osoba powinna byta wiedzie¢,
ze okreslona informacja stanowi informacj¢ poufng. Kwesti¢ t¢ przeanalizowano bardziej
szczegotowo w sekceji ponizej.4.3.

Niektore panstwa cztonkowskie rozbudowaly definicj¢ przestgpstwa w zakresie
niewymaganym przez dyrektywe, w szczegolnosci w odniesieniu do elementu myslowego
(mens rea). Na przyktad w przepisach niektorych panstw cztonkowskich jednym ze znamion
przestgpstwa jest konkretny zamiar uzyskania bezprawnej korzysci lub spowodowania
bezprawnej utraty korzysci. Komisja uznata, ze jest to dopuszczalne jako wyraz ,,powagi”
danego przypadku.

3.3.2. Wykorzystywanie informacji poufnych

Art. 3 ust. 1 stanowi, ze panstwa cztonkowskie maja obowigzek wdrozenia niezbednych
srodkow w celu zapewnienia, aby wykorzystywanie informacji poufnych, udzielanie
rekomendacji innej osobie lub naklanianie jej do wykorzystywania informacji poufnych
stanowily przestgpstwo (ust. 1). Do celow dyrektywy wykorzystywanie informacji poufnych
ma miejsce wowczas, gdy dana osoba znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnych
I wykorzystuje te informacje, nabywajac lub zbywajac, na wilasny rachunek lub na rzecz
osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumenty finansowe, ktorych informacje te
dotycza (ust. 2).

Ust. 3 akapit pierwszy zawiera wykaz osob, do ktorych artykut ten ma zastosowanie. Ponadto
w akapicie drugim doprecyzowano, ze art. 3 ma rowniez zastosowanie do kazdej osoby, ktora
uzyskata informacje poufne w okolicznosciach innych niz wymienione w akapicie pierwszym,
w przypadku gdy osoba ta wie, ze przedmiotowa informacja stanowi informacj¢ poufng. Dwa
panstwa cztonkowskie nie transponowaty powyzszego obowiazku (,,inne okolicznosci”).

Przestepstwo polegajace na udzielaniu rekomendacji innej osobie lub naklanianiu jej do
wykorzystywania informacji poufnych w szczegétowy sposob opisano w art. 3 ust. 6. Jedno
panstwo cztonkowskie nie dokonalo pelnej transpozycji przepisow dotyczacych tego



przestepstwa, poniewaz nie penalizuje go, w przypadku gdy inna osoba nie skorzysta
z rekomendacji.

3.3.3. Bezprawne ujawnianie informacji poufnych

Zgodnie z art. 4 ust. 1 bezprawne ujawnienie informacji poufnych w rozumieniu ust. 2-5
stanowi przestepstwo.

Na chwil¢ sporzadzenia niniejszego sprawozdania wytacznie jedno panstwo cztonkowskie
nie dokonato jeszcze pelnego dostosowania prawa krajowego do wyzej wymienionego
artykutu, poniewaz nie penalizuje ono dalszego ujawnienia rekomendacji lub naktaniania
zgodnie z art. 4 ust. 4.

3.3.4. Manipulacja na rynku

W art. 5 natozono na panstwa cztonkowskie obowiazek penalizacji manipulacji na rynku
W rozumieniu tego artykulu. Zasadniczo przestepstwo to obejmuje zawieranie transakcji,
sktadanie zlecen, rozpowszechnianie informacji lub jakiekolwiek inne zachowania, ktore
wprowadzaja w btad uczestnikow rynku lub utrzymuja cen¢ instrumentu finansowego na
nienaturalnym poziomie.

Najwicksza liczba probleméw z transpozycja dotyczyla tego artykutu. Lacznie stwierdzono
ponad 20 nieprawidlowosci w siedmiu ré6znych panstwach cztonkowskich.

We wszystkich sposréd tych siedmiu panstw cztonkowskich stwierdzono problemy
Z transpozycja art. 5 ust. 2 lit. a), zgodnie z ktorym manipulacja na rynku obejmuje
,zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub jakiekolwiek inne zachowanie, ktdre (i)
wprowadzaja w btad co do podazy lub popytu na instrument finansowy lub powigzany
kontrakt towarowy na rynku kasowym, Iub co do ich ceny; [...]” [dodano podkreslenie].

We wszystkich przypadkach odno$ne panstwa cztonkowskie nie uwzglednity
»jakiegokolwiek innego zachowania” w przyjetej definicji przestgpstwa. Ponadto
w krajowych przepisach trzech panstw czlonkowskich nie uwzglgedniono kontraktow
towarowych na rynku kasowym. Jedno panstwo cztonkowskie wcale nie transponowato
przedmiotowej litery.

Analogicznie jezeli chodzi o art. 5 ust. 2 lit. b) (wprowadzajace w blad zachowanie majace
wplyw na ceng instrumentéw finansowych lub powigzanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym) i ¢) (rozpowszechnianie za posrednictwem mediéw informacji wprowadzajacych
w btad w celu uzyskania korzysci), odpowiednio cztery itrzy panstwa czlonkowskie nie
uwzglednily wszystkich rodzajow zachowan lub kontraktow towarowych na rynku kasowym.

Dodatkowo cztery panstwa czlonkowskie nie transponowaty wszystkich elementow art. 5
ust. 2 lit. d) (manipulacja na rynku w odniesieniu do obliczania wskaznika referencyjnego) —
albo wecale nie transponowaly przedmiotowej litery, albo nie uwzglednity ,,jakiegokolwiek
innego zachowania” shuzacego manipulowaniu obliczaniem wskaznikéw referencyjnych.



3.4. Naklanianie, pomocnictwo, podzeganie, usitowanie (art. 6)

Zgodnie z art. 6 ust. 1 panstwa czlonkowskie sg zobowigzane do kryminalizacji naktaniania
I podzegania do popelnienia oraz pomocnictwa w popeknianiu przestepstw, o ktérych mowa
wart. 3 (z wyjatkiem udzielania rekomendacji innej osobie lub naklaniania jej do

wykorzystywania informacji poufnych), 4 i 5 dyrektywy.

Zgodnie z art. 6 ust. 2 usilowanie popetnienia przestgpstwa powinno réwniez by¢ karalne
jako przestepstwo, lecz wylacznie w przypadku przestepstw okreslonych w art. 3 (w tym
w przypadku udzielania rekomendacji innej osobie lub naktaniania jej do wykorzystywania
informacji poufnych) i 5, a nie w przypadku bezprawnego ujawnienia informacji poufnych
(art. 4).

Wszystkie panstwa czlonkowskie spetniaja powyzsze wymogi, zazwyczaj za sprawa
przepiséw zawartych w czesci og6lnej ich odpowiednich kodeksow karnych.

3.5. Sankcje karne wobec osob fizycznych (art. 7)

Zgodnie zart. 7 ust. 1 panstwa czlonkowskie sa zobowigzane do zapewnienia, aby
przestgpstwa, o ktorych mowa w art. 3-6, podlegaty skutecznym, proporcjonalnym
i odstraszajagcym sankcjom karnym.

Zgodnie z art. 7 ust. 2 wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacja na rynku musza
podlega¢ karze w maksymalnym wymiarze co najmniej czterech lat pozbawienia wolnosci.
Zgodnie zart. 7 ust. 3 bezprawne ujawnienie informacji poufnych musi podlega¢ karze
W maksymalnym wymiarze co najmniej dwoch lat pozbawienia wolnosci.

Zgodnos$¢ z art. 7 ust. 1 sprawdzono pod katem:

I.  wymiaru kary przewidzianego za podobne przestepstwa;
ii.  innych rodzajow przestepstw przewidzianych w odpowiednich przepisach krajowych,
w ktorych ustanowiono taki sam wymiar kary.

Wszystkie panstwa czlonkowskie przewiduja karg pozbawienia wolno$ci za naduzycia na
rynku. Najsurowszg kare stanowi kara pozbawienia wolnosci w maksymalnym wymiarze 10
lat. Niewypelnienie obowigzku wynikajagcego zart. 7 ust. 2 stwierdzono w przypadku
jednego panstwa cztonkowskiego, w ktorym najnizszag kar¢ stanowita kara za
wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje¢ na rynku w maksymalnym wymiarze
ponizej czterech lat pozbawienia wolnosci. Inne panstwo czlonkowskie zastosowato rdzne
sankcje w przypadku art. 3 ust. 3 lit. d) z jednej strony i w przypadku art. 3 ust. 3 lit. a), b) i ¢)
z drugiej strony.

3.6. Osoby prawne (art. 81 9)

3.6.1. Odpowiedzialnos$¢ os6b prawnych (art. 8)

W art. 8 ust. 1 na panstwa cztonkowskie natozono obowigzek zapewnienia mozliwos$ci
pociagniecia 0sob prawnych do odpowiedzialnosci za naduzycia na rynku, jezeli zostaty one



popelnione na ich korzys$¢ przez osoby o szczegolnym zakresie obowigzkéw w ramach danej
osoby prawnej, tj. dziatajace na podstawie:

a) prawa do reprezentowania 0soby prawnej;
b) uprawnienia do podejmowania decyzji w imieniu osoby prawnej; lub
c) uprawnienia do sprawowania kontroli w ramach tej osoby prawnej.

O ile zakres transpozycji art. 8 rozni si¢ w obrgbie granic okreslonych w dyrektywie, o tyle
wszystkie panstwa cztonkowskie przyjely rozwigzania zapewniajace mozliwos$¢ pociagnigcia
0so0b prawnych do odpowiedzialnosci z tytulu naduzy¢ na rynku. Zgodnie z motywem 18
odpowiedzialno$¢ ta moze mie¢ charakter karny lub inny niz karny.

Kilka panstw czlonkowskich nie zapewnilo mozliwosci pociggniecia oséb prawnych do
odpowiedzialno$ci karnej na gruncie prawa tych panstw cztonkowskich, lecz w zamian za to
ustanowito sankcje administracyjne icywilne. Wigkszo$¢ panstw czlonkowskich
wprowadzita jednak przepisy dotyczace odpowiedzialnosci karnej os6b prawnych.

W art. 8 ust. 2 rozszerzono mozliwo$¢ pociggnigcia do odpowiedzialnoséci 0s6b prawnych na
przypadki, w ktérych popetnienie naduzycia na rynku umozliwit brak kontroli lub nadzoru ze
strony jednej z tych osob. Dwa panstwa czlonkowskie nie dokonaly jeszcze poprawnej
transpozycji tego przepisu.

Art. 8 ust. 3 stanowi, ze odpowiedzialno$¢ karna osoby prawnej nie wyklucza mozliwos$ci
wszczecia postepowania karnego wobec osoby fizycznej z tytulu naduzycia na rynku.
Sytuacja taka miata miejsce we wszystkich panstwach cztonkowskich.

3.6.2. Sankcje wobec os6b prawnych (art. 9)

Art. 9 stanowi, ze panstwa czlonkowskie zapewniaja naktadanie na osoby prawne
skutecznych, proporcjonalnych i odstraszajacych sankcji, ktore obejmujg grzywny natozone
na podstawie przepisow prawa karnego lub na podstawie innych przepisow. Panstwa
cztonkowskie moga przewidzie¢ réwniez inne sankcje niepienigzne. W lit. a)—€) tego
artykutu zawarto niewyczerpujacy wykaz potencjalnych dodatkowych sankcji tego rodzaju.

W przypadkach, w ktorych wysoko$¢ grzywien nie byla powigzana z korzySciami
odniesionymi w rezultacie popelnienia przestgpstwa ani z obrotem danego podmiotu
prawnego (jak miato to miejsce w wigkszosci panstw cztonkowskich) 1 w ktorych wysokosé
grzywien zostala uznana za niska, brano pod uwage mozliwo$¢ natozenia sankcji
fakultatywnych. Jezeli w odpowiednich przepisach prawa krajowego przewidziano
mozliwo$¢ natozenia dodatkowych sankcji o charakterze kumulatywnym (np. pozbawienie
prawa do korzystania ze $wiadczen publicznych, likwidacja sadowa itp.) innych niz grzywny,
system sankcji obowigzujacy w danym panstwie cztonkowskim byt zasadniczo uznawany za

zgodny z wymogami dyrektywy.

Biorac pod uwage powyzsze kryteria, wszystkie panstwa czlonkowskie w Sposob
satysfakcjonujacy transponowaty art. 9, mimo ze przewidziane grzywny byly czasami
stosunkowo niskie. Dodatkowo wszystkie panstwa cztonkowskie wprowadzity wobec 0s6b
prawnych sankcje inne niz grzywny. Czasowy lub staly zakaz prowadzenia dzialalno$ci



gospodarczej i likwidacja sadowa stanowily najcze$ciej stosowane sankcje sposrod
mozliwo$ci przewidzianych w dyrektywie.

3.7. Jurysdykcja (art. 10)

W art. 10 ust. 1 na panstwa czlonkowskie nalozono obowigzek ustalenia swojej jurysdykcji
W odniesieniu do naduzy¢ na rynku zgodnie z:

a) zasadg terytorialno$ci (przestepstwa popelnione w catosci lub czeséci na terytorium
danego panstwa cztonkowskiego); oraz

b) zasadg narodowos$ci podmiotowej (przestepstwa popetnione przez obywatela danego
panstwa czlonkowskiego).

Wszystkie panstwa cztonkowskie ustanowily zasadg terytorialnosci, o ktdrej mowa w art. 10
ust. 1 lit. a), przyjmujac jednoznaczne przepisy ogdlne stanowigce, ze przestgpstwa
popetnione w catosci na ich terytorium podlegaja ich jurysdykcji. W prawie krajowym
wiekszosci panstw cztonkowskich zawarto réwniez jednoznaczne przepisy rozszerzajace t¢
jurysdykcje na przestepstwa popetnione ,,w czgsci” na ich terytorium. W innych panstwach
cztonkowskich, w ktorych nie wprowadzono rozréznienia miedzy przestepstwami
popetionymi ,,w calo$ci” na terytorium danego panstwa a przestepstwami popetnionymi ,,w
cze$ci” na tym terytorium, mozna przyjaé, ze zasada terytorialno$ci ma zastosowanie
w obydwu tych przypadkach. W jednym panstwie czlonkowskim zasada ta wynika
Z orzecznictwa.

Analogicznie wszystkie panstwa cztonkowskie dokonaty prawidlowej transpozycji zasady
narodowosci podmiotowej shuzacej do ustalania jurysdykcji i ustanowionej w art. 10 ust. 1
lit. b). Ogolnie rzecz biorac, panstwa cztonkowskie przyjety wymog, zgodnie z ktorym
sprawca przestepstwa musi by¢ ich obywatelem w chwili popetnienia przestepstwa.

Liczne panstwa cztonkowskie skorzystaty z mozliwosci przewidzianych w dyrektywie w celu
rozszerzenia swojej jurysdykeji. Pie¢ panstw cztonkowskich zdecydowato si¢ na rozszerzenie
jurysdykcji w odniesieniu do przestepstw popelnionych na szkode jednego z ich obywateli
(zasada narodowosci przedmiotowej). Czternascie panstw cztonkowskich zdecydowato si¢ na
zastosowanie mozliwosci przewidzianej w art. 10 ust. 2 lit. a) i dotyczacej jurysdykcji
W odniesieniu do osob, ktorych miejsce zwyczajowego pobytu znajduje si¢ na terytorium
danego panstwa czlonkowskiego; szes¢ panstw cztonkowskich zastosowato mozliwosc,
0 ktérej mowa w art. 10 ust. 2 lit. b), dotyczacg jurysdykcji w odniesieniu do przestepstw
popelionych na korzy$¢ osoby prawnej majacej siedzibe na terytorium danego panstwa
cztonkowskiego; natomiast w czternastu panstwach cztonkowskich nie przewidziano
wymogu stosowania podwdjnej karalnosci w przypadku przestepstw popetnionych za granica
przez ich obywateli.

4. POTRZEBA ZMIANY DYREKTYWY

W art. 12 natozono na Komisj¢ nie tylko obowigzek dokonania oceny transpozycji dyrektywy,
ale takze — w razie koniecznosci — potrzeby jej zmiany, w tym w odniesieniu do interpretacji
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powaznych przypadkow, poziomu sankcji oraz elementéw opcjonalnych, o ktérych mowa
w dyrektywie (zob. sekcja 5 ponizej).

4.1. Interpretacja powaznych przypadkow

Dyrektywa zawiera niewyczerpujace wskazoéwki dotyczace identyfikowania przypadkow,
ktore nalezy uznawacé za ,,powazne”. Kryteria te mozna wykorzystywa¢ w poszczegélnych
przypadkach w celu ustalenia, czy konkretny przypadek nalezy uznac¢ za ,,powazny”. Zgodnie
z motywem 11 wykorzystywanie informacji poufnych i bezprawne ujawnienie informacji
poufnych nalezy uznawac za powazne przypadki wowczas, gdy wpltyw na integralno$¢ rynku,
faktycznie lub potencjalnie uzyskany dochod lub faktycznie lub potencjalnie uniknigta strata,
poziom szkod spowodowanych na rynku lub ogdlna wartos¢ instrumentéw finansowych
W obrocie s3 znaczne. Inne okoliczno$ci, ktére mozna wzig¢ pod uwage, to udziat
W organizacji przestepczej lub powrotno$¢ do przestepstwa.

Analogicznie manipulacje na rynku nalezy uznaé¢ za powazny przypadek wowczas, gdy —
migdzy innymi — poziom zmiany warto$ci instrumentu finansowego lub kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub kwota poczatkowo wykorzystanych $rodkow
finansowych sg znaczne lub gdy manipulacji dopuszcza si¢ osoba zatrudniona lub pracujaca
w sektorze finansowym lub w organie nadzoru lub organie regulacyjnym (motyw 12).

Panstwa czlonkowskie skorzystaly =z niektérych wytycznych zawartych w wyzej
wymienionych motywach. W wigkszo$ci przypadkoéw panstwa cztonkowskie wzigly jednak
pod uwage wylacznie jedno lub kilka sposrod wspomnianych kryteriow, np. warto$¢
instrumentow finansowych w obrocie. W ramach nieformalnych kontaktow kilka panstw
cztonkowskich podkreslito niewigzacy charakter motywow. Liczne panstwa cztonkowskie
podjety decyzje o ograniczeniu w sposob abstrakcyjny definicji przestepstwa albo sankcji
wytacznie do powaznych przypadkow.

4.2. Poziom sankcji

Stwierdzono bardzo nieliczne nieprawidlowosci zwigzane z poziomem sankcji. Tylko
W jednym panstwie cztonkowskim najnizsza kar¢ za wykorzystywanie informacji poufnych
I manipulacje na rynku stanowila kara w maksymalnym wymiarze ponizej czterech lat
pozbawienia wolnos$ci. Czgsto najwyzszy wymiar kary pozbawienia wolnosci byl wyzszy niz
przewidziane w dyrektywie odpowiednio cztery i dwa lata.

4.3. Elementy opcjonalne

Z wyjatkiem jurysdykcji (zob. sekcja 3.7) stosunkowo niewiele panstw czlonkowskich
transponowato elementy opcjonalne dyrektywy. Chociaz motyw 21 wyraznie stanowi, ze
panstwa czlonkowskie moga zaklasyfikowaé jako przestgpstwo manipulacje na rynku
popetniong w wyniku lekkomys$lnosci lub razacego niedbalstwa, wiele panstw cztonkowskich
wydaje sie¢ mie¢ watpliwosci co do tego, czy dane przestgpstwa rzeczywiscie mozna popetnic¢
nieumyslnie. Niemniej w jednym panstwie czlonkowskim niedbalstwo podlega karze,
w przypadku gdy dana osoba powinna byta wiedzie¢, ze dana informacja stanowi informacj¢
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poufng, lub powinna byta wiedzie¢, ze dane zachowanie wynika z informacji poufnej;
W jednym panstwie cztonkowskim za zbrodni¢ uznaje si¢ wytacznie czyn umys$lny, natomiast
czyn noszgcy znamiona niedbalstwa uznaje si¢ za wystepek; winnym panstwie
cztonkowskim penalizuje si¢ rowniez zwykle przestgpstwa, o ile noszg znamiona razacego
niedbalstwa. W trzech panstwach czltonkowskich czyny noszace znamiona niedbalstwa
zasadniczo podlegaja karze.

W niektorych innych przypadkach panstwa cztonkowskie rowniez zastosowaly bardziej
rygorystyczne rozwigzania w poroOwnaniu  z minimalnymi wymogami  okreSlonymi
w dyrektywie. Dotycza one glownie zakresu przestepstwa polegajacego na manipulacji na
rynku, sankcji wobec 0séb fizycznych oraz kryminalizacji naduzy¢ na rynku, niezaleznie od
tego, czy przestepstwa te kwalifikuja sie jako powazne. Jedynie dwa panstwa cztonkowskie
nie zastosowaly zadnych bardziej rygorystycznych rozwigzan niz rozwigzania przewidziane
w dyrektywie (nadmiernie rygorystyczne wdrazanie).

5. WNIOSKI

Przyjecie dyrektywy miato na celu wzmocnienie integralno$ci rynkéw finansowych oraz
zwigkszenie ochrony inwestorow iich zaufania do tych rynkéw. Ogolnie rzecz biorac
dyrektywa zapewnia warto$¢ dodana, wspierajac powyzsze cele za pomoca prawa karnego
oraz gwarantujac skuteczne wdrozenie rozporzadzenia przynajmniej w powaznych
przypadkach naduzy¢ na rynku.

Zdecydowana wigkszo$¢ panstw cztonkowskich prawidtowo transponowata przepisy
dyrektywy dotyczace kryminalizacji naduzy¢ na rynku, sankcji karnych oraz
odpowiedzialno$ci 0s6b prawnych, z wyjatkiem art. 5 (manipulacja na rynku). W przypadku
niektorych artykutéw, np. przepisow dotyczacych jurysdykcji, nie stwierdzono zadnych
problemow z transpozycja. Jezeli chodzi o manipulacje na rynku, krajowe przepisy przyjete
w celu transpozycji dyrektywy nie uwzgledniaty zazwyczaj elementu manipulacji w drodze
,jakiegokolwiek innego zachowania” lub ,,powigzania z kontraktami towarowymi na rynku
kasowym”.

Ocena wykazata, ze stosowanie dyrektywy wciaz mogloby zosta¢ usprawnione: mimo ze
wickszo$¢ przepisow dyrektywy zostata transponowana przez zdecydowang wickszos$¢
panstw cztonkowskich, tacznie w 11 panstwach cztonkowskich stwierdzono problemy
Z transpozycja jednego przepisu lub kilku przepisow, jak wskazano w powyzszych sekcjach.

Komisja bedzie kontynuowac ocen¢ przestrzegania dyrektywy przez panstwa cztonkowskie
I zastosuje wszelkie odpowiednie S$rodki w celu zapewnienia zgodnosci z przepisami
dyrektywy w catej Unii Europejskie;.
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